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Saietak
Proces ukljutiuanja poduzeict u medunarodno poslovanie postao ie neminovan i
nezaustavlj iv, *iduti^, '" iog promjena iimbenika medunctrodnog poslovanja, klasiini
oblici poslivnih odnosa viie ne odgovaraju novonastalim prilikoma i odnosima' I'{a novu
dinhmiku tr2iinih odnosa i na sve veti stupanj rizika i nesigurnosti moderna poduzeitt
reagiraju strategijama osiguranja i podjele rizika. elanak predstailja pokuiaj ukazivanja na
mogutnosti ub[oZava4a,1ko vet ne izbjegavanja, diiela rizika kojimo su izvrgnuta poduzeta
iz turistiikebranie u llrvatskoj.Ilaime, trgovanje terminskim ugovorimakao vrlo soJisticiratt
oblikmedunarodnetrgovine jedan je odnajdinamiinijihoblika razmjenekoji jeuneprestanonr
zamahu (bez obzira ropouir*rrc posrtaje) od potetka sedtrmdesetih godinaproilog stolieia'
Koriitenje terminskih iriiita omogutava raznim poslovnim subjektitna ostvarivanje brojnih
prrdrorii medu koiima se istiie ieutralizacija i robnih i Jinttncijskih rizika u poslovanju'
'Naialost, 
u Hrvatikoj terminska trgovina ne postoji, a i vrlLt mali Ltroj hrvatskih poduzeco
sudjeluje na svjetskim burzama s taivim oblikom trgovine. s druge strttne turizam, kao glavna
poirrtitko poiuga naieggospodarstva, ima dvije bitnekarakteristike: izloLenost roznovrsntnl
'rizicima 
i iisku-proJitaAilnitt, lto iasno ukazuje na visoku osjetljivost ove djelatnosti' Nagle
i telko preclvidllive promjene intervalutarnih tetajeva, ciiena goriva, cijena prijevoza i sl'
bitno utjeiu na krhie bilance naiih ( i ne samo naiih ) turistitkih poduzeta.
(J radu su ukratko opisane glovne strategije trgovanja na svjetskim t.errninskim trZiitima
i pokazano je na jednom hipotetiku* primjeru turistitkog aranZmttna koje su sve prednosti
i koristi hedginga kao glavne strategije zaitite od rizika'
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Kao konaian zakljtiak i sukus ot ogrocla nameie se tez(t dabihedgirtgtrebao prednjaiiti
u nti.nim aktivnostime naiih turistiikih tvrtki na svjetskinr ternrinskim triiitima.
Kljuine rijeii: terminsko trgovanie, tttrizam, tehnike tennirtskogtrgovatla, ternrirtsko
tr: i St c, te rn I in ski ugovor i.
I. UVOD
Turizam kao specifiina gospoclarska djelatnost, ali istodobno i druih'eno-ekonomska
pojava, vrlo je osjetljiv i kompleksan u svint svojim segmentitna'
'Iuristidka je potrainja u stalnom nepraviinom i skokovitom porastu i neprestanoj
mijeni kroz ditavu svoju povijest , a danas su te mijene brZe i nepredvidljivije no ikada'
Turisti, oclnosno svi konzumenti turistiikih usluga Zive u svijetu obiija kojeg karakterizira
inclvidualizam i vrlo velika mobilnost, Sto dovodi do stalnih i znadajnih promjena u
turistidkoj traZnji. Da bi se adekvatno odgovorilo naizazovetrZiSta vaina su dva elementa:
vrijeme i novac. Naime, dabi neki subjekt na trziStu reagirao na promjene u traznji potrebno
je ia ima dovoljno vremena za to i da istodobno ima dovoljno finacijskog potencijala' Ako
se pridoda joJ iirend pada cijena turistitkih usluga uz traZenje stalnog poveianja kvalitetne
usiuge te teiko pre<lvidljivo kretanje intervalutarnih tedajeva, moZe se lako zakljuiiti da je
turizam vrlo osjetljiva gospodarska djelatnost rzloi.ena mnogim rizicima.
O ulozi turizma u hrvatskom gospodarstvu najbolje gol'ori podatako cca' 22o/o-
tnom udeSir.r turizma u brutto domaiem proizvodu, te da u brojnim Zupnnijama, regijama
i gradovima turizam predstavlja okosnicu razvoia
Imaju6i na umu prethodno iznesene iinjenice i podatke, kao i dinjenicu da su ',noseii
stupovi" turizma u Hrvatskoj turistidko posredovanje i hotelijerstvo suodeni s dva temeljna
poJou.ru problema: niska profitabilnost (turistiiki posrednici) i visoki fiksni troSkovi uz
niski koeficilent iskori$tenosti kapaciteta (hoteli), Sto nuino problematizira prihvatljivu
proiitabilnost cjelokupnog posla.
Uvidajudi sve spomenuto, iini se posve logidno koristiti potencijale terminskih
trZista, da se barem jednim dijelom ukloni neizvjesnost i r izik poslovanja i poboljSa
financijski et-ekt poslovanja. Mogutnostima i prednostima terrninskog trZiSta ne bi se
trebali koristiti samo u turizmu vei i u ostalim djelatnostima, u prvom reclu brodogradnji,
t rgovin i .  gradevinarstvu.  prometu i s l .
prilikom spominjanja zaStite na terrninskim trZiitima misli se u prvom redu na
jednu od ietiri temeljne strategije trgovanja nahedging. Hedging predstavlja postupak, ili
preciznije, postupke trgovca na terminskom trZiStu koji nastoje ukloniti ili srnanjiti rizik
gubitka do iojeg moZe cloii na temelju promjena na trZistima. |ednostavno reder.ro: ukoliko
ie Zeli eliminirati teiajni rizik (a zna se da su tetajne razlike veliki teret u bilancama naSih
turistiikih tvrtki) izvoznik, a turistidke tvrtke jesu specifitni izvoznici, rnoZe svoj izvozni
prihocl u stranoj valuti unaprijedprodati za doma6uvalutu na temelju tenninskog ugovora
na dan sklapanja ugovora.
Va2no je naglasiti dahedgeri tj. trgovci koji se koriste hedgingom koriste terminsko
triiSte za za5titu od rizika naglog skoka ili pada cijena, a ne u Spekulativne svrhe i ostvarenje
visokih prohta.
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Dak1e, promatra li se vaZnost urizma u nasem gospodarstvu i sve njegove osobille
(u pr,,,om redu spomenute manjkavosti turizma) i s druge strane, ako se zna za postojanje
metocla i puteva da se barem jedan clio problema ako ne Potptuio uklor]i, a onda barem
znacaino smanj i .  tada rad s ovonl  tcn lom ima smis la '
Namjera nam.;e pokazati na mogucnosti primjene tehnika trgovanja na termiuskiln
tr2i5tima u hrvatskom turizmu (hedginga prvenstveno) i istaknuti prednosti i koristi koje
bi koriitenie tih teh[ika tnoglo clonijeti turistiikunl BosPodafstvu LL cjelint.
2. TERMINSKA TRZISTA
'I'erminska su trZiSta izrasla na temeliu pokuiaja proizvodaia i drugih korisnika neke
robe da izbjegnu nestabilnost robnih cijena.Jednostavni primjeri takvih tehnika mogli su
se susresti na Burzi pamuka u Liverpoolu u kasnom 18. stoljecu: tu bi kupci i prodavaii
sklopili sporazum o cijeni, koliiini i moguiem datumu isporuke ociredene robe dok je ona
bila joi twijek na moru.Uz pretpostavku da je dotidni brod sretno stigao u luku do datuma
isporuke i da je teret odgo,riruo specilikacijama kvalitete i kvantitete, sporazum o kojem je
ranije ostavren dogorroiizvrilo bi se plaianjem i preuzimanjem isporuke.2
Potpunu alirmaciju terminsko trgovanje postize sredinom l9' stoijeia osnival.ljem
chicago Board of Trade (cBoT), a nakon raspada zlatnog standarda i sustava fiksnih
tetajeva 1971. godine terminsko se trgovanje ubrzano i nezaustavljivo razvija.
Terminski su poslovi ugovori, tj. zakonski obvezatni dogovori, sklopljeni naparketu
bttrze zakupnju ili prodaju neteg u buduinosti. Terminski su poslovi jako popularni na
inozemnim burzama. Terminskim se ugovorima ipak najviSe trguje na oTC trZistima
izmeclu financijskih institucija ili financijskih institucija i njihovih klijenata. fedna od
stranaka u tom ugovoru zauzima dugu p<-rziciju i pristaje na kupnju predmeta trgovanja na
oclredeni datum u budu6nosti, za odredenu i unaprijed dogovorenu cijenu. Druga strana
u terminskom poslu zauzima kratku poziciju i pristaie na prodaju odredene imovine
(hnancijske ili materijalne) na isti taj datum, za dogovorenu cijenu'
Terminska cijena je iskaz vrijednosti isporuke robe odredene kvaiitete, na odredenoj
lokaciji , u odredeno vrijeme.3 Sva tri atributa (kvaliteta, mjesto, I'rijeme) specificirani su
terminskim ugovorom. fedini kompetitivni element je cijena koja se dogovara na parketu
burze. Roba isporutena u razlitito I'rijerne rjerojatno 6e imati i razlititu cijenu. Stoga'
glavla tunkcija terminskih trZiita nije da se na njima kupuje ili prodaje fiziika roba, ve6 je
ledna od njihovih osnovnih zadacafornuliranje terminskih cijena, koje nisu ni5ta drugo
nego buduie promptne ciiene na dan isporuke ili dospijeca. Zato su terminska trziita u
slobodnom Zargonu nazyana "prognozeri triistal S obzirom na medusobnu integraciju
velike veiine svjetskih burzi, transparentnost i cirkulaciju informacija, cijene obavljaju i
funkciju prostornog povezivanja cijena r.ra svjetskom trZiitu. Terrninske cijene razlikuje
2 Foley B. J., Trliita kapitala, Mate d.o.o., Zagreb \993.,
r Lazibat T., Kolakovii M., Medunarodrro poslovanje u
2004. ,  s t r .2 l4 .
str.  147-148.
uvj etim a glob ali zacij e, Sinergija, Zagr eb,
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se po miesecima isporuke. sto 1e claryi mjesec isporuke, to je veca termir1ska cijena. Razlog
to-u ,u troskovi skladistenl,r robe. Najvaznija karakteristika terminskih i trenutadnih
c i jena je da se,  po pravi lu '  krecu u is tom snt jeru '
cijene za terminske poslove, kao i za sve vrste trgovanja u uvjetirna laizes Jaircr'
odrecluju kupci i prodavateili, tj. por].rda i potra2nja za robama i uslugama. cijene su
odreclene onim koliko je netko voljan platiti za ponudeni proizvod'
Na hrvatskom f inanci jskom t r2 i i tu  gotovo da nema t rgovanja futures ima iopci jama
buduii cla je to triiSte nedovoljno razvijeno i u svojim poietcima (mala likvidnost, mali broj
sudionika, mala kapitalizacija) tako tla domaii trgovci strategije o kojima cemo govoriti,
mogu primijeniti tek na medunarodnim financijskim trZi3tima'
Danas se u svijetu dnevt]o trguie naftom tri puta vise nego sto se proizvede nafte u
jednom danu.a Uzrokiolikom rastu obujma trgovine lezi u uvodenju financijskih izvedenica
kao sto su tutures ugovori i opcije koje slu'e uglavnom za pogadanje kretanja cijena predmeta
na koji glase. Drugim rijedima, burze su danas postale velike "kladionice" gdje se sudionici
klade nf rast ili pad cijena podloge. Najznaiajnija funkcija terminskih trZiSta ie Spekuliranje'
a druga o.r,ounu funkcija je hedging, odnosno za5tita od rizika promjene'
2.1 Kupnja i prodaja terminskih ugoYora
Kupnjom term tnsklh (future.s) ugovora (Slika I .) kupac je stekao obvezu na kupnju
neke robe, (npr. soja, nafta, ziato, devize i sl') na odredeni dan u buduinosti po cijeni X'
Kako je bikovski (optimistidno) raspoloZen te )e zatzeo dugu poziciju' on odekuje da ie
cijena-robe rasti i da ce na dan dospijeia biti ve6a od cijene X po kojoj je on kupio ugovor'
Podrutle desno od cijene X je podruije potencijalne dobiti, ukoliko je Spekulant pogodio
smjer kretanja cijene robe P, a potencijalni gubitak je podrudje lijevo od cijene x.
Slika 1 : Kupr tvinit erminskog ugovora
a Simovii, H. t1., Strategije trgovanja Jutures ugovrima i opcijama
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Kada investitor proclaje futures ugovor (Slika 2)' on zauzinla kratku poziciju'
Raspolozerrje j  ,,medvjecle" (pesimisti ino) i on odekuje da ie cijena robe padati, odnosno
biti nlZa na dan dospijeia od dogo"u."t, e fuhtes ugovorom. Prodavatelj_nroie ili ne nlora
posieclovati ,ob.r ru kopfuturis glasi. Najdeiii je sludaj da je ne posjeduje te da zatvara
pozicije prije dospije6a futures ugovora.
ove dvije strategije mogu se koristiti i za Spekuliranje i za hedging ukoliko se Stitirno
t-,d pacla vr ijeciliosti naSe lrbe. ,Lkn firitki posjedujen-ro bu i Zelimo se zastiti od pada njene
vrijednosti, svakako je dobro proclati terminski (futures) ugovor, jer ie dobitak u futures
transakciji kompenzirati gubitak zbog pada vrijednosti robe na spot trziStu.
Slika 2: Proclaja terminskog ugovora
2.2. Strategije trgovania na terminskom trZi$tu
Strategije trgovan;a na terminskom trii$tu moiemo podijeliti na:;
. Spekulacije (jednostrane i rasponske)
o arbitraZu
. hedging
o trgovanje opcijama nc terminske rlgovore
2.2.1. I ednostrane SPekulacij e
fednostrana ipekulacija podrazumijeva zauzimanje tzv. duge ili kratke pozicije na
terminskom trZi5tu. Zauzeti dugu poziciju na terminskom triidtu u burzovnom Zargonu
znadi kupiti terminski ugovor. Spekulanti koji kupuju terminski u8ovor odekuju porast
5 Lazibat-Brizar-Bakovit
Zagreb, 2007 .str. 24
Burzovno poslovanje -terminska trgovina, Znanstvena Knjiga d'o'o '
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terminskih cijena. Oni su poznati pocl nazivom "bikovi" ili "hosisti'l Ako terminske cijene
porastu, or.ri te svoju poietnu dugu pozlciju zatvoriti po viioj cijeni i tako 6e ostvariti
dobit.
Zalz ,e l ikratkupozic i junaterrn inskomtrZi5tuznai iprodat i ternr i r rsk iugovor '
Spekulanti koji zauzimaju kratku poziciju oiekuju pad terminskih cijena jer jedino tako
mogu ostvaritl aoUit s obzirom na to da svoju kratku poziciju zatvaraju po nizoj terminskoj
cijeni. oni supoznati pod nazivom "medvjedi" ili "bcsisti'l Pri jcdnostranirn Spckulacijama
doUit se ostr.aruje jedino ako se pravilno procjeni smjer kretanja cijena' Ako se smjer
kretanja krivo procijeni doii ie do gubitka'
2.2'2. Rasponske Spekulacije ili spread
ova strategija trgovanja pozicijskog ipekulanta pripada manje rizidnima. Istodobno
sezauzimaju dvijeiiiviSe suprotnih terminskihpozicijau istoj robi (ili nekoj drugoj podlozi)'
ali s razlititim rnjesecima irporuk. ili dospije6a, u istoj robi rili na razlititim terminskin.r
trZiitima, ili u medusobno supstitutivnoj robi. Na taj nadin na jednom polju gubino, a
na drugom dobivamo i ostvarujemo dobit. Presudno je da ostvarujenro vetu dobit nego
gubitak kako bi naie poslovanje na ovaj naiin imalo smisla'
Uobidajena je Podjela na:
L unutar-robniraspon(intra-commoditvspread)-ovasestrategijaspreadtrgovanja
temelji na relativnom odnosu cijena iste robe s razliditim rokol'ima isporuke.
2. medu-robniraspon(inter-commodityspread)-temeljisenarelativnomodnosu
razliditih, ali medusobno povezanih roba;
3. medu-trzisni spread spekulant zauzima istovremeno dugr"r i kratku pozicrj]u za
istu robu i za isti mjesec isporuke, ali na dvije razlitite burze;
4. raspon (spread) izmedu robe i njenog proizvoda-spread obavlja se na istoj burzi
i za isti termin ispoiuke. Posebnost je u tome sto se s jedne strane naiazi roba kao npr' soja,
a s drugeje strane njen proizvod kao npr' sojino ulje'
U sluiaju kada zauzimamo vi$e od dvije suProtne terminske pozicije kaze se da
se radi o butterfly spreadu. Poziclie se mogu zauzimati kako za robe, tako i za financijske
instrumente, obveznice, dionice i sl.
2.2.3. Arbitrai.a
Pod arbitraZom podrazumijevamo strategiju simultane kupnje ili prodaje ugovora
na razliditim trziStima koja pruza mogucnost ostvarivanja sigurnog profita bez rizidnog
investiranja. Pojavljuje se'kada je razlika terminskih cijena izmedu dva mjeseca isporuke
dovoljno velika da pokriva sve troskove robe te se zauzete poietne terminske pozicije
zatvaraju fizitkim isporukama robe, a ne prebijanjem'
2.2.4. Hedging
U <lanasnjem svijetu, kako realnom tako i finacijskom, gotovo da nista nije sigurno.
Kako se u druitt ima mijenjaju vlade, dolaz-i do kolapsa financijskog i realnog ustroja nekih
I -+i)
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zemalja, prirodnih katastrofa, tako sve te politiake i drustvene mijene utjetu na cijene raznih
instrumenata i roba na trZistima diljem svijeta'
fedan od uiinkovitih i naiiroko primjenjivanih instrumenata osigurar-rja od takvih i
slidnih promjena cijena je fr edging. Hedgingsurazvili suvremeni trgovaci i manageri koji su
morali doskoiitiveiikim gubi;ima. Clobalno trgovanje, liberalizacija gotovo svih privreda
svijeta i sve raskoSnija lefeza mogudnosti trgovanja na terminskim trZistima doveii su do
hetlgirarjai povetatja korlkurentskih pozicija gotovt.r svih globalnt-r velikih tvrtki'
Hedging se sastoji od dva koraka: inicijah.re pozicije koja pretpostavlja kupnju
ili prodaju l.r-lnrkug ugovora (zavisno o potrebi) i izravnanjem te inicijalne poziclje
kupovinom ili proclajom istovjetnog ugovora ali suprotnog predznaka po sntjeru.
Hedging jeprrcces za$tite od rizika promjene vrijednosti ili cijene odredene imovine
odnosno piedmeta trgovanja.6 Trgovci koji se koriste hedgingom nazivaju se hedgeri. Oni
rabe terminsko trZiite za zaStitu od rizika skoka ili pada cijena kako bi sprijeiili gubitak' a
ne primarno za Spekuliranje odnosno ostvarivanje profita'
Hedgeri su pojedinci i l i  kompanije koje posjeduju i l i  ie posjedovati f izi iku
(promptnufrobu, a,strahuju da bi se cijena robe mogla promijeniti prije nego je kupe ili
pr.a+. Hedgingfunkcionira na isti nadin i na hnancijskim trzistima. u slutaju da se cijene
ne budu kretale prema Zelji h edgera,gttbitak 6e na njegovoj tenninskoj poziciji vise ili manje
nadoknaditi zarada ostvarena na promptnom trii5tu. Hedgingfunkcionira iskljudivo zato
Sto promjene terminskih ciiena automatski uzrokuju promjene promptnih cijena'
Trgovac koji trguje na terminskom triistu hedging koristi na naiin da'zauzima
poziciju n-a terminskom triiStu koja je po velidini ista (osim neuravnotelenoghedginga)' a
po ,-j"r., suprotna od pozicije koju drii na spot trZiitu. Na taj je nadin gubitak na jednom
irZiStu kompenziran clobitkom na drugom. Postoji izraz da jernvestitor osiguravajuii se od
rizikahedgiranjemosiguraoioddobitka.Tojeukrajnjoj mjeriiistina,alitrgovci kojikoriste
hedgingniiiesieinisuipekulantikojiLelezaraditrriskirajuii,veistvarni proizvodadikoji
posledulu ili z.l. posjedovari robu i na njenoj kupop rodaii zataditi, a hedging im koristi
samo kao sredstvo osiguranja ciiene za tu kupoprodaju.
Najbolja pretpostavka za uvodenje hedginga u sustav trgovanja na terminskim
trZistima jekonvergencija spotiterminske cijenekako se priblizavadandospijecaterminskog
ugovora. Tako je na taj dan isporuke spot cijena jednaka terminskoj i obratno. Imajuci sve
tepretpostavke na umu postoje tri vrste hedginga koje se najdeSce koriste u praksi:
- dugi hedging - omoguduje tvrtkama koje planiraju kupnju neke robe u buduinosti
da fiksiraju kupovr.ru cijenu;
- kratki hedging - svrhaje osiguravanje prodajne cijene i
- unakrsni hedging - strategija trgovanja koja uspostavlja hedge odnos spot i
terminske cijene dvije razlidite robe. Dinamika jedne robe prati dinamiku kretanja cijene
druge robe pa se stoga i upotrebljava.
6 http://www.forexcroatia.hr/prezent/Financijskelzvedenice.ppt
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postoji i primjer kada veliiina ugovora ili pozicije koju trgovac zanzima na spot
trZistu nije istovjetna onoj na terminskom tr2istu. Tada govorimo o neuravnotezenom
hedgingukoline eliminira rizik u potpunosti' Zbog toga se ovaj tip hedginga i ne smatra
p.urri-, vei se viSe svrstava u spekulativne poslove'
2.2.4.1. Kratki hedging
Kratkt hedgirykao instrument osiguranja od rizika koriste oni koji uzgajaju, skladiSte
ili distribuiraju stvarnu robu. ovaj hedging pokriva rizik da ce se vrijednost r-reprodane
robe smanjiti, ako cijene padnu. proir"odut najprije na terminskom trzistu zak!uduje
transakciju kojom prodaj. tu .ob.r na termin (dok cijene nisu pale), namjeravaju6i to
kasnije nadoknadititerminskom kupovinom (kad cijene ve6 padnu)'
Zaradom na terminskom trziStu proiz-vodad najdesie izravnava gubitak nastao zbog
uskladistene robe ili jo$ nedozrele poljoprivredne robe. U slutaju da je pogrijesio smjer
kretanja cijena i one un]jesto pada podnu rasti, tada raste vrijednost njegovih zaliha'
Nasuprot ome spot poslu, u ovom sluiaju on gubi na terminskoj transakciji i rezultat
je opet n.gd;. oko ,-rrri.. Pra'ila o trgovanju i hedgiranju robnih ugovora funkcioniraju
istovjetno trgovanju s financijskim instrumentima'
2.2.4.2. Dugihedging
Izvoznikteumo<iernomsvijetutrgovanjaumjesto tradicionalnognatinaposlovanja
povezati spot i terminsko poslovanje. Koristeii strategiju dugog h edginga,izvoznik ie kupiti
ierrrri.rrki,rgovor koji dospijeva u nekom vremenu u buduinosti i glasi na dogovorenu
koliiinu neke robe. Kada prod. dogn\ o..ni rok, iz-voznikce kontraoperacijom zatvoriti svoju
poziciju na terminskom tr2i5tu, a na spot triistu 6e kupiti potrebnu kolidinu i isporuiiti
je po ranije dogtrvorcnoj cijeni.
Ovakvomkorlbinacijom spot itern-rinsko gtri,iita,izvoznikseosigurao odgubitka, a
vjerojatno i od dobitka. Njemu nije bitna informacija na kojem je triistu bio pozitivan, a na
kojem je gubio. ono ito je nas izvoznik planirao i postigao jest da se ogradio u potpunosti
od rizika promjene cijena na spot trii5tu.
2. 2.4. 3 Unakrsni hedging
unakrsni hedge ntcti.ebiti strategija koja poiinje dugom ili kratkom pozicijom. Bit
cijele strategije po kojoj se unakrsni hedging razlikuje od ostalih vrstajest u tinjenici da
se terminska poziclja zauzima u robi kojom se ne trguje na terminskim trZiitima, a ona
prati dinamiku robe koja je kotirana na burzama. Primjeri toga su riblje braino koje nije
predmet trgovine ua burzama i sojino braino kojim se trguje'
Pojedinci se /r eclgiranjemne zaiti6uju od svih rizika koji objektivno postoje na triistu,
vei samo od onih najvaznijih. Hedging znatno smanjuje rizik promjene cijel.ra, a za ostale
rizike trgovci svakodnevno traZe i pronalaze druge instrumente'
I  A ' )
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Na kraju, mozda bi bilo prikladno nesto napomenuti o samom znaienju termina
hedgingkojidolazi izravno iz engleskogjezika (to hedge = zastititi; osigurati) i ulavnom se
,rdo'.*io'o hrvatskom jeziku u dva oblika i to kao: hedging llikao hedling'
Bilo je nespretnih pokusaja prijevoda na hrvatski Livica, Livitarit ali takvi termini
nisu zaZivjeli osim u ponekim knjigama''
2.2.5. OPclie
Opcije su takoder izvedeni instrumenti, to z-nati da su opcijska rrrijednost i ostale
trgovinske karakteristike vezane za opciju vezane za imovinu na kojoj se ona temelji'e
Trgovanje opcijama na terminske ugovore najsofisticiraniji je oblik trgovanja' a nastao )e
SO]lh godina 20. st. na burzama SAD-a. Danas se trguje opcijama na sve terminske ugovore
i na svim terminskim trZiStima.
Opcije senalaze sl'uda oko nas, skrivene ukomercijalnim ugovorimaikupoprodajnim
transakcijama, koje, naizgled nemajunikalweveze sa svijetom financija. opcijepredstavljaju
d.ugu u.liku gr.rpu finun.ijskih derivata, odnosno izvedenih vrijednosnih papira.r0 U
Siroifinancijsliol iraksi prisutno je urjerenje prema kojemu svaki ugovor koji jednoj od
ugovorenih strana dale pr.uo du neSto kupi ili proda naziva opcijama. Medutirn, ovakvo
slivaianle ne mora biti uvijek ispravno, jer opcije ne posjeduju sve elemente klasitnog
.,gouoru. Za opcije je karakteristi.no da imaju pravnu mo6 da se izvrSeburzovne transakcije,
ulrb"robveze da se opcije moraju izvriiii. Opcije su, dakle, specifiian tip financijskih
derivata koje odralavaju odredena "kontingentna' prava s obzirom na to da su pla6anja
zavisna od vjerojatnosti odigravanja odredenih dogadaja u budu6nosti. odnosl prilikom
emisije opcija se'reguliraju specihinim sporazumom - opcijskim sporazumom' u kome se
kupcu opcije - njenom ui.rnik r - daje pravo da kupi ili proda odredenu aktivu po liksnoj
cijeni u okviru odreclenog vremenskog razdobija i po ugovorenoj cijeni'
Aktiva na kojoj podivaju opcije odnosi se na: akcije, indekse akcija, inozemne valute,
obveznice, burzovne proizvode,futuresugovore. cijena po kojoj se stjeie pravo, odnosno
cijena koja se plaia za opciju naziva se premija. cijena u ugovoru zove se izvrsnom cijenom
tli strike orice.
3. MOGUCNOSTI PRIMIENE NA PODRUCIU ruruzM{
Turizam kao gospodarska djelatnost vrlo je propulzivna, ali i vrlo rizitna privredna
grana, te slijedorn toga i izloZena rizicima razlititih vrsta. lzloZenost riz-cima kao i veii
itupanl neizrrjesnosti sve je izraZeniji kako se po\reca\/a stupanj globalizacije svjetskog, pa
i hrvatskog gospodarstva.
7 Vukina T., Osnove trgovanja terminskim ugovorima i opcijama,Infoinvest, Zagreb' 1996'
8 Vidleti: Orsag, S., [zvedenlt:t, HUFA, Zagreb, 2006
, CBOE Options Institure ., Options: Essential Concepts and'I'rading Strategies,3ed, NIcGlall' Hi1l,
1999, str.  19.
r 0 http://rt'lwv.invcstopedia.corn/university/options/
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Uprvomredu ,nuZno jep rec i znode f rn i ra t i po jmovne raz i i ke i zn redu r i z i ka i
neizvjesnosti, jer se iesto .r pru|slla dva pojma mije5aju ili se tretiraju kao istoznadnice'
Rizik se mo2e definirati kao poznavanje nekog stanja u kojemsvaka odluka moie
imati za posljedicu niz odredenih rezultata. Pritom se svaki rezultat n.roze ostvariti s
vjerojatno5iu poznatoj donositelju-ima odluke'r I
Rizik se, prenla tome, moze smatrati kvantitativnim mjerenjem nekog rezultata'
odnosno posljejice, takvog kao 3to je gubitak ili dobitak, na nadin da se r'1ero;atnost
rezultata moZe preclvidjeti. 
"lz 
pretho Anig proizlazr da je suitina pojma rizika mjerenje i
predvidanje.
Neizvlesnost se moZe defrnirati kao poznavanje nekog stanja' gdje se kao rezultat
jedne odluke moze pojaviti vise razliditih rezultata, s tim da su vjerojatnosti za pojedine
'..rrrt,u,. 
n"p oznatei2.2arazlikuodrizika, neizvjes'ost nije objektivna i ne sadrZi potpuno
znanje o alternativama. Neizvjesnost jeviSe subjekivni (rnisli se napojedinu tVrtku iligranu
gosptdarstva) fenomen, a osnovni razlog tome je - ili nedostatak znanja, ili nedostatak
Ide'kvatnih po4ataka ili, te56e, oboje u raznim omjerima. izmedu spomenuta dva pojma
postoje znatajne razlike
Sto se rizika tide, u teoriji i praksi postoje dva temeljna naiina utvrdivanja poslovnog
rizika. Prvi nadin je apriorni, odnosno deduktivni, a drugi nadin je aposteriorni, tj' rizik se
utvrduje na temelju empirijskih mjerenja'
Buduii da su po svom znadenju oiekivanja subjektivna' postoje stupnjevi
neizvjesnosti, tako da je posve realno dasvaka t"'rtka m oLerazmatrati isti dogadaj, situaciju
i sl., a da se mogu znae 4no razlikovati u ocjeni budu6ih posljedica nekog dogadaja' Razlog
tomu leii u nedostatku potrebnog zrranja i I'jestina (alata) ili u nedostaku adekvatnih
podataka.
fedna ocl glavnih i najznadajnih korisnosti trgovanja na terminskom trZistu je ta
da omogucuje ,,trar-rsfer rlzika" s leine na drugu stranku i veliku fleksibilnost. Pored toga,
prirrrurriu ekonirmska tunkcija terminskih trzista i jest upravljanje cjenovnim rizikom pri
temu je najudestalija strategija trgovanja - hedging'
Dobar bi primjer bio sljedeii:
Neka tvrtka iz turistidke branse (hotel,agencija) uzela je kredit kod banke uz
uobiiajenu promjenjljivu kamatnu stopu za pripremu turistidke sezone ili dugorodni kredit
za ulajanya u sredstva, odnosno pobolisanle turistitkih kapaciteta.Ta je tvrtka izloLena
izrazitomriziku u poslovanju zbog dva osnovna razloga:
- nemoguinosti preciznog predvidanja kretanja kamatnih stopa i
- neizvjesnosti giede ostvarenja buduiih prihoda tvrtke'
ukoliko bi se u buduinosti dogodilo da dode do porasta kaniatnih stopa i
istovremenog pada turistidkog prometa, izvjesno je da bi se tvrtka, bez obztra na njenu
POSTOVNA IZVRSNOST ZA6REB, GOD. II (2008) BR. 2 Speranda l,: I\i1oguinosti
Iurkovi iP.(redakci jar):  Poslovnefinanci je,(I l izdanje),Narodnenovine,Zagreb, l9t i '1 '  str '218'
Ist i  izvor kao pod 10, str.21B.
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stabilnost i fleksibilnost, nasla uvelikim financijskim problemima. Dabise izbjegia ovakva
situacija, te da bi se kamatna stopa fiksirala, tvrtlia moZe s investicijskom bankom napraviti
swop t ) . zam jenuva r i j ab i l nes f i ksnomkamatnoms topom, tena ta jna i i ne l im in i ra t i
-oi.rjrror, iu s. nude u prethodno opisanom nezavidnom financijskom poloZaju'
Sljedeci hipotetski primjer iste tvrtke iz prethodnog primjera mogao bi biti:
TVrtka, kao i velika veiina tvrtki u turizmu, ostvaruje prihode u razlicitim valutama
(EUR,USD,YEN,. . . . . . . r td . )udostavel ikonrVremenskomrasponu(t ime- lag)odtrenutka
.rgo,ru.urlu usluge i fiksiranja njene cijene do realizacije pladanja (u prosjeku 10 do 12
mjeseci), uz istovremenu realizaciju troSkova u domadoj valuti (HRK)'
Oiigledno se tvrtka suodava s neizvjesnoS6u kretanja intervalutarnih tetaje"'a u
dosta dugJm vremenskom razdoblju i 'rlo je izvjesno da ie imati gubitke ,,na teia.inim
razlikama".ukoliko pretpostavimo da je tvrtka zaduzena, anije napravilaswop tada se doista
nalazi u vrlo nezavidnom financijskom polozaju. U ovom sluiaju prikladna strategija za
zaStitu od kolebanja intervalutarnih tetajeva je hedging'
Samab i toves t ra teg i j e j eu tomeda t rgovac (unaSems lu ia ju t r ' r t ka )za l z ima
poziciju naterminskom tr2i"6tukoja je po veiiiini iobujmu ista (osim kod neuravnotezenog
hedginga),a po smjeru upravo suprotna od pozicije ko iudrLinaspot tzr2iStu' Na ovaj naiin
g.rUitui na yednom trii5tu kompe nziranje dobitkom na drugom, tako da je ova strategija
iiSena Spekulativnosti i sluii uglavnom za zabtitu i osiguranje od rizika'
U suvremenoj ekonomiji jednostavno ne postoji nadin kojim bi u potpunosti
izbjegli skokovite promjene cijena ili kamatnih stopa. Medutim, koriStenjemhedginga na
terminskim trZiStima moiemo znaiajno umanjiti rizik od neZeljenih cjenovnih udara'
premda je tehnika terminskog trgovanja i mehanizam funkcioniranja terminskog trzista
iclentidan bez obzira na to trg"ovali realnom (nafta, soja, zlato....) ili financijskom (valute'
burzovni indeksi....) robom ilipakuslugom (transportnikapaciteti, skladiStenje"")' uspjeSne
tehnike i oblici primjene heiginga u banci, investicijskom fondu, brodogradiliStu, lancu
hotela, turistidkoj agenciji I sl. Irist.rlu i neka specijalistitka znanja i dobro poznavanje
tehnika fundamentalne i tehnidke analize trZi5ta'
Dakle, kao sto je razvidno iz prethodno iznesenog, turistiike tvrtke ne sanro da
mogu, vei i moraju koristiti mogutnosti i prednosti koje pruza terminsko triiste' u prvon
redi radi zastite i povecanja stupnja sigurnosti poslovanja, ali i radi sto brzeg i kvalitetnijeg
ukljudivanja u globalne tijekove.
No,val jaupozor i t ida jepredispozlct ja t rgovanjanaterminskimtr2 iSt imadase
znaju i postuju'pravilu i zakonitosti trgovanja. U suprotnom, dogada.se da situacija izmakne
kontroli ito moze cloyesti do katastiofalnih posljedica i straviinih gubitaka. NajsrjeZiji
primjer je priznati gubitak francuskog financijskog giganta societe Generale od iak 4'9
milijardi eura, 5to je pripisano nestruinoj i nekontroliranoj trgovini jednog trgovca na
terminskim trZistima. lt-rled je o jednom mladem sluibeniku, ovlaitenom dileru' koji je
(navodno) bez 6r,laStenja sa-ouof no.rlazio u l'isokoriziine jednostrane terminske poslove
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Nakrajuor .ogpoglav l javaznojezanapomenut idatur is t i iketvr tke 'nesamou
Hrvatskoj, imaju Sansu za Jzbiljan, stabilan i'tezi'ni razvoj samo kao poslovno koncentrirani
sustavi (lancihotela, velike turistiike agencije), pakao takvimogu ravnopravno konkurirati
na svjetskom trzistu, ukljuditi se u suvremene poslovne tokove, i naravno biti igra'i i na
terminskim trZiitima'
4. TERMINSKO TRGOVANJE U TURISTIEKIM TVRTKAMA
prilikom razmatranja problematike utjecaja primjenatehnikai strategija terminskog
trgovanja na poslo'anje turiititkih tvrtki mo2emo kazati sljedeie: sve ono 5to opcenito
vr"ijedi za poslovanje svih ostalih tvrtki iz bilo koje branbe (transport, trgovina, financijske
,rri.rg., iti.) vrijedl i za turistiike tvrtke bez obzira radi li se o hotelima, ugostiteljskim
tvrtkama il i  agencijarna.
Nairne, porast medunarodne razmjene, poveianje ekonomske, kulturne i politdke
meduovisnostipojedinih zemalia, porast konkurencije, neka su od osno'nih obllieLia
svjetske tj. glob;lne ekonomije. istodobno se uspostavljaju novi sustavi vrijednosti i novi
sustavi pos'lo,ranla u kojima'znanje, informacija, lq/aiiteta i sposobnost brze prilagodbe
novim uvjetima poslovanja postaju faktorima opstanka na trZi5tu'
Proces ukljutivanja tvrtki u sve ti jekove medunarodnog poslovanja postao je
neminovan i nezaustavljil,. Medutim, zbog promjena iimbenika medunarodnog poslovanja'
klasidni oblici poslovnih odnosa i natina poslovanja tvrtkiviSe ne odgovaraju novonastalim
prilikama. Na ,-ruvu dinamiku trzisnih odnosa i pove.anje nesigurnosti i neizvjesnosti'
suvremene bi tvrtke morale, a turistidke posebice, reagirati strategijama osiguranja i podjele
rizlka (swop poslovi, hedging' i sl.)'
|edna od karakteristika veiine turistitkih tvrtki, jo5 su uvijek, kumulirane
neracionalnosti u poslovanju, sto je dobrim dijeiom posljedica razvojnih problema i lutanja
iz doba intezivnog razvoja turizma u Hrvatskoj (konac 60-tih 20. st). Novi naiin poslovanja
koji se uspostavlji zaht4eva potpunu afirmaciju ekonomskih natela privredivanj airazvoia
tuiizma, pa shodno tome i afirmaciju suvremenog poslovanja tvrtki. To je podjednako
vaZno na podrutju obrazovanja kao i razvojne i poslovne prakse'
4.1. Utjecaj primjene terminskog trgovanja
Do sada se u ovom radu prilidno jasno i nedvojbeno ukazalo na nuinost primjene
odredenih strategija (hedging) terminskog trgovanja u turistidkoj bransi.
U danasnjem je svijetu poslovanje svih tvrtki, bez obzira na vrstu i predmet
poslovanja, nuZno izloZeno raznim rizicima i neizvjesnosti, a turistidke tvrtke narodito'
U narednoj tablici (Tablica 1 ) dani su temeljni parametri kalkulacije paketa
turistidkih aranzmana jedne turistiike tvrtke koja je ugovorila posao i avansno pla6anje na
ameridkom trZistr.r, a placanje troikova aranZmana po obavljenom poslu s odgodom na
domaiem trliitu. Zbog pada vrijednosti dolara u devetomjesednom razdoblj]u od 12,3o/o,
planirana i oiekivana raziika u cijeni (zarada) na ovim aranimanima zbog fiksiranih
t46
5peranda l.: l\4ogu(nosti ...p0sl0vNA lz\/RsNosT zA6REB, 60D. ll (2008) BR. 2
prihoda u USD i rastu6ih troSkova u eurima na koncu obraduna od 10% pala 
je na -l'04votj'
ostvarenjegubitaknatomposlu.Uporabomveiopisane strategliehedglnganaterminskom
trzibtu, ugeicila se mogla zastititi oftaraju6i simultano suProtne pozicrje na triistu deviza
od realiziranog gubitka.
Kako je vec spomenuto, visoki fiksni troskovi karakterizirajuveiinu nasih turistiikih
tvrtki (hotele posebice, ali i veie turistiike agencije) a sto to znaii.u uvjetima rizidnog
poslovanja i nezvjesr.rog pove6anja prihoda, zorno je prikazano na slici 3-
Naime, relativno malo povetanje razine fiksnih troSkova (vodoravni stupac) zahtijel'a
viSestruko povecar.rje razine outputa tvrtke (okomiti stupac), a da bi tvrtka zadrzala isti
finacijski poloiaj.







Turizam kao gospodaraska djelatnost opdenito, a u Hrvatskoj nadasve' vrlo je
osjetljiva ,-ru ,u. ,l]ogu6e promjene (ekonomske i ne ekonomske) u zemlji i inozemstvu'
ito znadi daie izraz.ito iz,lo:zenvelikim i raznolikim rizicima'
pored toga, osno\.ne su poslovne karakteristike turiztna kao specifiine d.ielatnosti
(hoteli, turistiike agencije) visoki fiksni troikol'i i relativno niska profitabilnost' Prema tome'
ona djelatnost koja ir.na takvu unutarnju strukturu koja se vrlo tesko mijenja i koja je iini
ranjivom u poslovr.rom srnislu, a istovremeno je izlottena i podlozna svin.r Vrstama rizika,
trebala bi koristiti sve moguie prilike da se barem jednim dijelom zastiti od rizika naglih
Tablica 1: Utjecaj primjene terminskog trgovanJa
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i znadajnih promjena cijena. S obzirom na zahuktale procese globalizma i pribiiiavanjem
nase zem!e Europskoj uniji prethodne konstatacije dine vrlo aktualnim i vaznim'Tome u
f rilog ide i sadaSnla financilsia i ekonomska kriza globalnih razmjera i dosega koja 
naravno
ne6e zaobi6i ni Hrvatsku ni njeno gospodarstvo'
Nadam se da sam ovim radon uspio u nakani da ukaZem na mogu.nosti, a usudio
bih se reii, i nuznost primjene tehnika terminskog trgovanja u turistiikom gospodarstvu
i koristi koje iz toga Proizlaze.
Naime,gospodarstvakojanemajudovoljnurazvijenukulturuterminskogtrgovanja
(poput frr,rntrtiogi definitivno imaju puno loiiju startnu poziciju na medunarodnom
trZiStu.
Neiskoriitavanje postoje6ih potencijala i l i  izbjegavanje podetka ozbil jnijeg
sudjelovanja u aktivnostima na svjetskim terminskim trZiStima, ne samo da dovodi tvrtke
u podredeni poloLaj,vei gledano dugoroinije, ugroZava i njihovu egzistenciju'
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POSIBILITIES OF FUTURES TRADING
IN THE FIETD OF TOURISM
Ivo SPeranda13
SununarY
The prociss of a company's involvement itt internationalbusinesshas become inevitable
and unstoppable. However because of changes in internotional business factors' classic forms
ofbusiness relations no longer respond to ieu,ly rleveloped opportunities and relationships'
Modern companies react tinew iynamics of market relations and progressive degree of risk
and instability by using strategies of insurance and risk-sharing'
This article tries to cJemonstrate the possibilities of minimizing, if not avoiding some
risk elements to which tourist companies in croatia are exposed. In other words, trading with
futures contracts as avery sophisticatedform ofinternationaltrade 
is one ofthe most dynamic
'forms 
of exchange which has been in constant swing (regardless of occasional stumbles) since
"the beginning oj the seventies of the last century. IJsing futures markets makes possible for
diferent business entities to achieve numerous atlt'ctntages, the most important ones being
nJutralizution of both merchandise and fnancial risks in business' t')nfortunately' futures
markets do not exist in Croatict and ,rry fr* Croatian companies take part in world stock
exchanges with such a trade pattern.
On the other hanrl, tourism as a main drivingforce of our economy has two imp|rtant
features: exp0sure to various risks and low proJttability which clearly 
indi.cate ahigh sensitivity
" 
of this braich. Sudtlen and unpredictable mutations of cross rates, fuel and transport prices
itc. significantly aflect Jragile balance sheets of our (and not only our) tourist companies.
This paper brieJly describes the main tratling strategies at world Jutures markets. A
hypotheticai eio*pl, if one tourist arrangetrcnt giten in this paper shows all the advantages
iia Urnrpt, ofhe;ging as a main risk protection strategy. Finatly, this paper proposes thqt
hedging ihout'a Ue i teiding activity of our tourist companies on world futures markets'
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.lutures tracling, tourisnt, techniques of futures trading, iutures market,
futures contracts.
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